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摘   要 
摘   要 
本文运用传统的风险调整法和借鉴晨星评级体系中采用的相对收益与相
对风险指标 对国内基金的运作业绩进行了实证研究和评价 实证研究表明







































The purpose of this lecture is making empirical study and evaluation of 
operation performance of domestic fund, using traditional risk-adjusted methods 
and consulting the relative income and relative risk index of Morningstar method. 
The empirical study shows: (1) After the risk is adjusted, the fund performance of 
our country is superior to the basic association of the market generally; (2) Several 
different evaluation index relatively close to sequencing result of  fund 
performance, prove not considering risk factor , have a reference meaning 
according to fund amount of the increase of net value to the rank of the fund too; 
(3) Utilizing Morningstar method and traditional risk-adjusted methods of income 
arrange in an order have bigger difference, but performance relatively better to 
arrange in an order with performance relatively worse fund pretty much the same. 
It proves and utilizes traditional risk-adjusted income method can have strong to 
consult the sequencing of the meaning too only. 4 Utilizing adjoint orders 
dispersion to make empirical study of persistence in short-term when examine 
relative performance to the domestic fund, It has high significance level in 
short-term that the relative performance persistence of the fund; (5)Utilizing half 
session of average orders dispersion and cross product radio to make empirical 
study of long-term persistence of relative performance and association 
performance in funds. The result indicates that the relative performance of the 
fund has high significance level long-term persistence too. 
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前  言 
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基金作为一种新的投资品种并被广泛应用只有 40 多年的历史 但其发展是非
常迅速的 现在它已经成为证券市场发展的一个重要组成部分 也是当今世






从而促进基金的发展 在成熟的市场中 基金评级 股票评级和债券评级一
起构成了资本市场信用评级的三大支柱 对基金管理人来说 通过对基金的
绩效进行分析 可以衡量自己的经营成果 总结所采用的投资组合策略的成
功经验和失败教训 不断提高投资管理水平 而对于基金投资者来说 通过
采用正确的方法了解自己资产的经营结果 可以对基金的经营者作出正确的
评价 以决定今后的投资方向 此外 科学 客观的基金业绩评价对于促进
基金的有序竞争 实现优胜劣汰也具有非常重要的作用  
随着我国证券投资基金规模的不断扩大 证券投资基金对证券市场的影
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多基金的单位资产净值跌破面值 基金的专家理财形象受到越来越多的质










远之 对基金的热情越来越低 成为基金发行越来越困难的一个重要原因  





所用的分析软件是 EXCEL 2000  
为了方便行文 在本论文以后的章节中 如不加特别说明 所有 基金
都特指 证券投资基金
                                                        














第一章  基金业绩评价体系的评价和思考 
- 3 - 




性分析 如基金公司的内控机制 决策流程 如何将定量分析与定性描述有
机地结合 这本身就是一个非常有意义的话题  
从目前国际上通行的基金业绩评价体系来看 基金的业绩评价主要有两
种方式 一种是主动评价 即由保持中立的专业咨询机构或评估机构对基金
品种从多个方面进行评价 并给出一个综合排名 对于欧 美等国基金品种
较齐全的基金市场 基金的评价是分组进行的 并且只在组内进行评价 组
与组之间是不进行横向比较的 另一种是被动评价 即针对客户的具体需要
对一种类型的基金进行评价 在基金业绩的具体评价过程中 可能需要详细
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金管理人的投资偏好 所谓事中分析 主要是指基金的投资过程 决策流程
分析 特别是从内部的风险控制角度进行分析 所谓事后分析 主要是指对
基金的历史数据进行大量的盘后分析 既包括行情数据分析 也包括季报
中报 年报等分析 也就是说 事后分析可以从横向 纵向两个方面来进行
横向分析包括基金的投资组合分析 投资结构分析等 纵向分析包括基金交
易数据 净值变化等数据的分析 特别是基金经理人的选股能力和选时能力
的分析 基金业绩的来源分析等  
从目前常见的研究报告中不难发现 几乎所有的基金业绩评价都是针对
基金过去的表现进行的 即采用事后分析 所以 在进行评价时 一定要保
证基金历史数据的质量 一个科学的基金评价体系是建立在客观 真实的历
史数据的基础上的 如果历史数据存在一定的数据偏差 势必影响 后的评
判结果 就我国目前的情况来看 有关基金的可公开信息包括招募说明书





需要有 3 年以上的历史记录 过短的运作时间 不足以反映基金经理的投资






新汇通指数 君安指数等 实际上 严格意义的基金业绩评价是基于基金的
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